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Highgrowth ha acumulado desde sus inicios una amplia experiencia en la constitución, arranque y 
gestión de nuevos fondos de capital de riesgo, habiendo desarrollado en el proceso toda una serie 
de conocimientos y sistemas que este Manual hace públicos. Highgrowth ha participado y participa 
en diferentes proyectos, tanto en España como en América Latina y países del Caribe. Además de la 
gestión e implementación de fondos de capital de riesgo, Highgrowth da soporte y tutoría en las 
mejores prácticas de gestión a aquellas compañías administradoras de fondos que así se lo soliciten. 
Así mismo desarrolla una intensa actividad en el ámbito de la financiación de proyectos, a cuyo fin 
mantiene una estrecha vinculación con una ingeniería europea de primer nivel.  
 
 
El Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) fue creado en 1993 para impulsar el desarrollo del  
sector privado en América Latina y el Caribe, con especial énfasis en micro y pequeñas empresas. 
En asociación con gobiernos, organizaciones empresariales y ONGs, el FOMIN provee recursos no 
reembolsables de asistencia técnica y realiza inversiones para apoyar reformas económicas, mejorar 
la cualificación de la fuerza laboral e incrementar la participación de las pequeñas empresas en la 
economía. Apoyar nuevos enfoques para el desarrollo del sector privado y compartir las lecciones 
aprendidas, son objetivos centrales de la misión del FOMIN. En la actualidad, el FOMIN participa en 
33 Fondos de capital de riesgo distribuidos en toda Latinoamérica y el Caribe. Aunque la mayoría de 
dichos Fondos son de reciente constitución, empieza a haber toda una serie de lecciones aprendidas 
basadas en la experiencia adquirida. 
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  5ANEXO I - GLOSARIO DE TÉRMINOS 
 
 
ABSORCIÓN (Takeover): En el ámbito societario, 
la absorción es la operación en la que una o más 
empresas se disuelven, pasando a formar parte de 
otra ya existente que las absorbe. Estas 
operaciones pueden llevarse a cabo de forma 
amistosa o de forma hostil. 
 
ACCIÓN (Share (UK); Stock (USA)): Parte 
alícuota del capital de una sociedad mercantil. 
Pueden ser nominativas o al portador, total o 
parcialmente desembolsadas, etc. La acción es un 
título-valor y da derecho a una parte proporcional 
en el reparto de beneficios y a su cuota patrimonial 
correspondiente en la disolución de la sociedad. Da 
también derecho preferente en la suscripción de 
nuevas acciones y derecho de voto en las Juntas 
Generales. 
 
ACCIÓN ORDINARIA (Common Stock (USA); 
Ordinary Share (UK): En Derecho Mercantil, las 
acciones ordinarias son aquellas que no confieren 
a su titular ningún privilegio especial. Simplemente 
suponen una aportación de capital social, dando 
derecho por ello a la recepción de beneficios y voz 
y voto en la Junta General cuando se reúne el 
mínimo exigido por los estatutos sociales. Son las 
acciones normales dentro de una sociedad, en 
contraposición a las acciones preferentes. 
 
ACCIÓN PREFERENTE (Preferred Stock; 
Preference share): Título intermedio entre la 
acción y la obligación, que tiene una retribución fija 
si el emisor logra unos beneficios mínimos. Se 
llama también obligación participativa. 
Normalmente no se tiene derecho a voto. También 
se denomina acción privilegiada. Los dividendos 
pueden ser acumulativos, en el caso de que la 
empresa no pueda pagar dividendos en un período 
de tiempo debiendo pagarse en su totalidad antes 
de que se distribuyan dividendos corrientes, o no 
acumulativos. 
 
APORTACIÓN NO DINERARIA: Contribución que 
se realiza a una empresa, normalmente como 
aportación de capital de ésta, con elementos del 
activo como inmuebles, stocks, etc. 
 
ADQUISICIÓN CON APALANCAMIENTO 
(Leveraged/Management Buy-Out y 
Management Buy-In): Compras en las que una 
parte sustancial del precio de la operación es 
financiada con recursos ajenos, en parte 
garantizados por los propios activos de la empresa 
adquirida, y con instrumentos que están a medio 
camino entre los recursos propios y ajenos 
(financiación de entresuelo o mezzanine financing). 
Existen distintas modalidades, como los 
Management Buy-Out (MBO), en los que los 
adquirentes pertenecen al equipo directivo de la 
propia empresa; o los Management Buy-In (MBI), 
en los que los adquirentes pertenecen al equipo 
directivo de otra empresa distinta; o una mezcla de 
ambas: Buy-In Management Buy-Out (BIMBO). 
 
AMPLIACIÓN DE CAPITAL (Capital increase): Es 
una operación mediante la cual la empresa 
aumenta su cifra de capital social. Este aumento 
podrá realizarse mediante la emisión de nuevas 
acciones o incrementando el valor nominal de las 
ya existentes, lo que puede dar lugar, bien al 
incremento de patrimonio social, bien a su 
mantenimiento, pero variando su composición. La 
ampliación de capital implica, en cualquier caso, 
una modificación estatutaria. 
 
AMORTIZACIÓN DE ACCIONES (Redemption of 
shares): Adquisición de las acciones 
representativas del capital social mediante su canje 
  6CAPITAL RIESGO: Actividad financiera 
consistente en la toma de participaciones 
temporales y minoritarias en PYME en proceso de 
arranque o crecimiento, aportando un valor añadido 
en forma de apoyo gerencial, con objeto de obtener 
algún beneficio del éxito de las mismas: plusvalías 
si los inversores son privados o regeneración del 
tejido empresarial si el aportante de los recursos 
pertenece al sector público. 
por acciones de goce o bien por dinero. La 
amortización de acciones puede realizarse a la par, 
es decir, según su valor nominal, o por encima o 
por debajo de la par. 
 
APALANCAMIENTO (gearing, debt/equity ratio o 
leverage): Grado de utilización de la financiación 
externa por una empresa, medido en relación con 
los recursos propios. 
   
CARRIED INTEREST: El porcentaje de los 
beneficios del fondo de capital riesgo que recibe la 
sociedad gestora / promotores del fondo como 
compensación por sus esfuerzos en la organización 
y gestión del mismo. 
BRING-ALONG RIGHTS (o drag-along rights): 
Derechos contractuales por los que se requiere a 
los accionistas minoritarios que vendan sus 
acciones en conexión a la venta de los accionistas 
mayoritarios. Estos derechos típicamente se 
aplican en conexión a una transacción de 
adquisición tal como la venta de todas la acciones 
o activos de una sociedad. También se les conoce 
como drag-along rigths. 
 
CARTA DE INTENCIONES (Letter of intend): 
Carta de una compañía a otra en la que 
manifiestan su intención de llevar a cabo algún tipo 
de transacción.    
BROKER: El que actúa como intermediario entre la 
sociedad de capital riesgo y el promotor del 
proyecto de inversión. 
 
CLÁUSULA ANTIDILUCIÓN: Cláusula que se 
establece en algunas emisiones de obligaciones 
convertibles que supone una condición de 
protección al objeto de compensar los descensos 
de cotización en las acciones por causa de 
ampliaciones de capital anteriores a la fecha de 
conversión, a las que el tenedor de las obligaciones 
no tiene acceso. Consiste en rebajar del cambio de 
conversión el importe del valor teórico o cambio 
medio del derecho de suscripción de las acciones. 
 
BURN RATE: Ratio que muestra la tesorería 
adicional que una compañía necesita para marchar 
adelante. En financiación de capital riesgo, se 
considera la tasa a la que una compañía start-up 
gasta capital para financiar sus operaciones antes 
de generar un flujo de caja de las operaciones 
positivo. 
   
CLÁUSULA SHOT GUN (Chinese Option): El 
resto de accionistas actuales se obligan a ofrecer 
en venta un número de participaciones sociales 
que sumadas a las de los inversores de capital 
riesgo supongan la mayoría o totalidad, según 
requiera la oferta presentada, de las participaciones 
de la sociedad. 
BUSINESS ANGELS: Persona o entidad que 
típicamente provee financiación a compañías que 
han pasado la fase más inicial pero que todavía no 
se encuentran en condiciones de acceder a 
financiación vía capital riesgo. 
 
CAPITAL INVERSIÓN: Actividad financiera 
consistente en la entrada en el accionariado de una 
empresa no cotizada, de forma mayoritaria o 
minoritaria. 
 
CLAW BACK OPTION: En el caso de que la 
distribución de beneficios haya sido diferente a la 
acordada en el carried interest, los inversores   
  7pueden reclamar la diferencia a la sociedad 
gestora. 
 
COLATERAL (Collateral): Activo que se utiliza 
como garantía para respaldar un crédito o emisión 
de bonos. 
 
COVENANTS (Garantía, Undertaking): 
Compromiso que los prestatarios están obligados a 
cumplir durante la vigencia de la operación 
financiera contratada. Las estipulaciones que 
recogen estos compromisos suelen referirse a la 
limitación del nivel de endeudamiento de la 
empresa, a la limitación en la distribución de 
dividendos, inclusión de la cláusula pari-passu, etc. 
El incumplimiento de estos compromisos puede 
constituir causa de resolución del contrato. En 
general, son compromisos que hacen figurar en un 
contrato las partes contratantes de un acuerdo 
financiero para proteger sus intereses. 
 
DERECHOS DE SUSCRIPCIÓN PREFERENTES 
(Pre emptive rights): Derecho inherente a la 
condición de accionistas de una sociedad a 
suscribir un número de acciones nuevas en una 
ampliación de capital no liberada, proporcional al 
valor nominal de las acciones que poseen. 
 
DESDOBLE (Stock Split): Supone la separación 
de la acción y el derecho de suscripción en la 
ampliación de capital. Se dice que una acción se 
desdobla cuando, comenzada una ampliación de 
capital, la acción tiene su propio valor, si bien 
disminuido, y otro valor distinto el derecho de 
suscripción, que cotiza separadamente de la acción 
a la que pertenece. 
 
DEUDA CONVERTIBLE (Convertible Debt): 
Deuda de una compañía que es convertible en 
capital. 
 
DEUDA PRIORITARIA (Senior Debt): Préstamos y 
títulos de deuda que tiene prioridad frente al resto 
de deuda y del capital, en caso de liquidación de la 
sociedad. Incluye préstamos bancarios y de otras 
instituciones financieras, pagarés de empresa, 
bonos, obligaciones u otra deuda no considerada 
subordinada. 
 
DEUDA SUBORDINADA (Junior Debt; 
Subordinated Debt): Emisiones de títulos de renta 
fija que conservan características inferiores a las 
emisiones normales: a) su preferencia de cobro es 
posterior a la de los acreedores comunes; b) no se 
le reconoce el derecho de amortización anticipada; 
c) no puede adquirirse ni por el emisor ni por 
entidades pertenecientes a su grupo, y d) podrá ser 
convertible si es emitida por bancos. En general, 
toda aquella deuda que, por acuerdo, está 
subordinada a la deuda simple. 
 
DIVIDEND COVER: Se calcula dividiendo los 
beneficios después de impuestos entre el dividendo 
neto, expresándose como un múltiplo. Muestra 
cuántas veces el dividendo de la compañía cubre 
los beneficios después de impuestos. 
 
EARN-OUT: Parte del precio de una transacción, 
que es condicional para que la compañía llegue a 
pactar. 
 
ESPOSAS DORADAS (Golden Handcuffs): En el 
argot de fusiones y adquisiciones, técnica 
consistente en reforzar la participación de la 
gerencia y su continuidad en la empresa. 
 
ESTRATEGIA DE SALIDA (Exit Strategy): 
Método por el que el inversor anticipa la liquidación 
de su inversión, como podría ser la venta a 
inversores externos, oferta pública de acciones, 
etc. 
 
FINANCIACIÓN DEL CRECIMIENTO (Expansion 
Financing):  Apoyo financiero a una empresa 
existente para posibilitar su acceso a nuevos 
productos y/o mercados. 
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FINANCIACIÓN  DE SIEMBRA (Seed financing): 
Aportación de recursos en una fase en la que aún 
no existe producto definido. Todavía existe riesgo 
tecnológico. 
 
FOLLOW-ON INVESTMENTS: Inversión adicional 
llevada a cabo por los actuales inversores, 
comprometida en la inversión inicial. 
 
FONDO DE CAPITAL INVERSIÓN: Entidad de 
duración y recursos limitados, normalmente, que es 
promovida, gestionada y liquidada por una 
sociedad gestora determinada. 
 
FONDO DE FONDOS (Fund of funds): Es un 
fondo de inversión que invierte en otros fondos de 
inversión. 
 
PARACAÍDAS DORADO (Golden Parachute): 
Compensaciones en forma de indemnizaciones o 
pensiones que se fijan los ejecutivos para 
resarcirse del posible perjuicio que les cause el 
hecho de que su empresa sea objeto de una 
adquisición hostil. 
 
IPO (Initial Public Offering), “flotación”, “float”, 
“going public” o “listing” son sólo algunos de los 
términos usados cuanto una empresa obtiene una 
cita en el mercado bursátil. Éste incluye la lista 
oficial del mercado bursátil de Londres (en el que 
cerca del 40% de las flotaciones de compañías 
provienen de capitales riesgo pasados), el mercado 
de inversión alternativa (AIM o Alternative Investing 
Market), EASDAQ, NASDAQ y otros. 
 
LIVING DEAD: Una compañía cuya rentabilidad es 
la justa para seguir existiendo, pero no lo 
suficientemente buena para generar retornos para 
sus inversores. 
 
MURALLAS CHINAS (Chinese Walls): Acuerdos 
que previenen de información sensitiva habiendo 
pasado por distintas partes dentro de la misma 
organización. El objetivo es prevenir de un conflicto 
de intereses o una violación de la confidencialidad 
 
CARTA DE CONFIDENCIALIDAD (Non-
Disclosure Agreement (NDA)): Acuerdo por el 
cual un empleado, cliente, etc. acuerda no 
transmitir la información que se le suministre a 
cualquier tercero durante cierto período de tiempo. 
 
NOVACIÓN (Novation): Acuerdo para reemplazar 
una parte de un contrato. La novación modifica 
derechos y obligaciones y requiere el 
consentimiento de las partes. Reemplazo de una 
deuda u obligación por otra nueva. 
 
OPCIÓN DE COMPRA (Call option): Es un 
instrumento financiero que confiere el derecho de 
comprar el activo subyacente durante un período 
dado y a un precio determinado. 
 
OPCIÓN DE VENTA (Put option): Es un 
instrumento financiero por el que se confiere a su 
tenedor el derecho de vender el activo subyacente 
durante un período determinado y a un precio 
convenido. 
 
PACTO DE RECOMPRA (Repurchase 
Agreement): Acuerdo que se ofrece al comprador 
de un instrumento financiero, de recomprárselo 
dentro de un plazo determinado, de forma que éste 
recupere el importe originalmente pagado. 
 
PACTO DE SOCIOS (Stockholders agreement): 
Las sociedades de capital riesgo típicamente 
requieren un pacto de socios que puede cubrir 
entre otros: derechos a participar en ventas, 
derecho a participar en la elección de ciertos 
directores, etc. 
 
PARI PASSU: Con igualdad, sin preferencias.  
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excedentes para comprar acciones propias en el 
mercado o mediante una oferta. 
PIPELINE: proyectos que conforman la cartera de 
proyectos identificados como objeto de inversión 
por parte del fondo. 
   
REORIENTACIÓN (Turnaround): Financiación de 
un cambio de orientación en una empresa en 
dificultades. 
PRÉSTAMO O FINANCIACIÓN PUENTE (Bridge 
Loan o Bridge Financing): Préstamo o 
financiación que se provee para un periodo corto 
de tiempo hasta que el receptor puede acceder a 
otro tipo de financiación. 
 
SINDICACIÓN (Syndicate):  Asociación entre 
todos o una parte de los propietarios de acciones 
de un sociedad y entre cuyos pactos suele figurar 
la prohibición de enajenarlas durante el transcurso 
de un período, o la obligación de solicitar del 
Consejo de Administración la autorización para 
vender. En estos casos se dice que las acciones 
están sindicadas. Es una medida preventiva para 
dificultar posibles ofertas de adquisición hostiles. 
 
PRECIO DE EJERCICIO (Exercise Price): Es el 
precio al que se ha contratado la opción de compra 
o de venta. Por consiguiente, es el precio que el 
tenedor de la opción tendrá que pagar por el activo 
subyacente objeto de la opción si se trata de la 
opción de compra, call, y la ejerce, o el precio al 
que tendrá que vender el activo contratado, si se 
trata de una opción de venta, put, si la ejerce.    
SOCIEDAD DE CAPITAL INVERSIÓN: Sociedad 
anónima que se dedica fundamentalmente a invertir 
sus propios recursos en la financiación de 
empresas no cotizadas, aportando un valor añadido 
en forma de apoyo gerencial. No suele tener 
duración limitada y puede incrementar sus recursos 
mediante ampliaciones de capital. 
 
PRIMA DE EMISIÓN (Issue Premium): Cantidad 
que deben pagar sobre el nominal los suscriptores 
de nuevas acciones. Su finalidad es evitar que se 
produzca un efecto dilución sobre el capital. 
 
PUESTA EN MARCHA (Start-up financing): 
Financiación del inicio de la producción y de la 
distribución. Se participa en empresas de nueva o 
muy reciente creación. En algunas clasificaciones 
se distingue entre arranque, propiamente dicho, y 
otras fases iniciales, que incluye la participación en 
empresas de reciente creación que todavía no han 
logrado obtener beneficios. 
 
SOCIEDAD GESTORA DE ENTIDADES DE 
CAPITAL INVERSIÓN (General Partner): Grupo 
de especialistas con experiencia y prestigio en 
inversiones en empresas no cotizadas, dedicados a 
promover la constitución y desarrollar la gestión de 
fondos de duración temporal, o sociedades de 
duración ilimitada, a cambio de una cantidad fija 
más una participación en las plusvalías realizadas 
en la desinversión. 
 
RATCHETS:  Estructura por la cual la asignación 
de acciones entre los grupos de accionistas 
depende de la estructura futura de la compañía o 
de la ratio de retorno alcanzado por la compañía de 
capital-riesgo. Esto permite que la dirección por 
parte de los accionistas incremente el listón si la 
compañía evoluciona especialmente bien.  
 
SPINOFF: La creación de una nueva compañía 
independiente a partir de una compañía existente 
por la transmisión de los activos de uno o más 
unidades de negocios o líneas de productos de la 
compañía a la nueva corporación y la distribución 
de capital de la nueva compañía a los accionistas 
de la antigua. 
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SPINOUT: La creación de una nueva compañía 
independiente por transferencia de tecnología de 
un centro de investigación público o de una 
universidad con el propósito de la comercialización 
de dicha tecnología desarrollada por la universidad 
o centro de investigación. 
 
STOCK OPTIONS: Incentivos en forma de 
opciones sobre las acciones de una sociedad que 
se ofrecen a los directivos de la misma en función 
de ciertos objetivos. 
 
SUSTITUCIÓN (Replacement): Suele tratarse de 
la entrada de un inversor financiero en el capital de 
una empresa para permitir la salida de algún 
accionista anterior. Esta actuación suele 
presentarse en procesos de sucesión de negocios 
familiares. 
 
TAG-ALONG RIGHTS (Piggy-back registration 
rights, take me along rights) Acuerdo contractual 
de los accionistas, típicamente en conexión a una 
inversión de capital riesgo, por el que se 
comprometen a no vender su participación en el 
capital de la compañía sin dar el derecho a los 
demás accionistas a participar en la venta 
conjuntamente, a pro rata de sus participaciones. 
 
TASA CRÍTICA DE RENTABILIDAD (Hurdle 
Rate): Tasa de retorno mínima aceptable de una 
inversión. 
 
TASA INTERNA DE RETABILIDAD (TIR) (Internal 
Rate of return – IRR): Se denomina tasa interna 
de retorno, tipo interno de retorno, o bien de 
rendimiento interno, al tipo de descuento que iguala 
el valor de los flujos de entrada y de salida de una 
inversión a la fecha inicial de la misma. 
 
WITHHOLDING TAX: Impuesto retenido en origen. 
Cualquier impuesto retenido antes de que el sujeto 
pasivo disponga del ingreso o del capital al que se 
aplica el impuesto. Son atractivos para los 
gobiernos porque reducen el potencial de evasión 
de impuestos. Los acuerdos de doble imposición 
suelen asegurar que los sujetos pasivos no tributen 
dos veces por la misma base imponible. 
 
YIELD: Se calcula dividiendo el dividendo bruto 
entre el precio por acción, expresándose como un 
porcentaje. Muestra el retorno anual en la inversión 
a causa de los intereses y dividendos, excluyendo 
cualquier ganancia de capital. 
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  En................, a dd/mm/aaaa 
 
NOMBRE DEL PROYECTO 
 
A la atención de Sr. ..................... 
 
 






Después de analizar en detalle la documentación por Uds. facilitada, hemos tomado la decisión de no seguir 
adelante en el estudio de una posible inversión por los siguientes motivos: 
 
El estado de desarrollo tecnológico de su proyecto, aunque interesante, nos parece todavía inmaduro. 
 
Las expectativas de crecimiento planteadas nos parecen excesivamente optimistas, teniendo en cuenta los 
parámetros del sector y las tasas de crecimiento históricas de las empresas que lo configuran. 
 
Estimamos que los plazos que plantean para el retorno de la inversión no encajan con nuestro horizonte de 
inversión temporal. 
 
Con todo, estimamos que su proyecto presenta numerosos elementos de interés que a partir de un compromiso 
superior por parte de los inversores pudieren hacer más atractiva la incorporación de un nuevo socio. 
 
 
Agradecemos la confianza que nos han depositado y aprovechamos la oportunidad para desearles los mejores 









Le acompañamos documentación entregada por usted. 
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En ..........., a dd de mm de 2003 
REUNIDOS 
 
1) DE UNA PARTE, D...................., provisto de N.I.F................., en su calidad de cargo en nombre y 
representación de sociedad gestora,  sociedad domiciliada en ciudad , calle ................  y con C.I.F. .............. En 
adelante esta parte se denominará “GESTORA”. 
 
2) DE OTRA PARTE, xxxxxx, y en nombre y representación de .............. , con C.I.F. ......., sociedad domiciliada 
en ............... En adelante esta parte se denominará “xxxx”. 
 
En adelante, las partes referenciadas con los números 1) y 2), serán denominadas conjuntamente, las Partes.  
 




PRIMERO.- Que xxxxx es una empresa que se dedica a ........................................ 
 
SEGUNDO.- Que GESTORA es una sociedad gestora de capital riesgo registrada ante la CNMV. 
 
TERCERO.-  Que GESTORA está interesada en obtener información de xxxx  (en adelante, la “COMPAÑÍA”) .La 
COMPAÑÍA, está en una fase de búsqueda de socio capitalista. Asimismo y más concretamente, GESTORA está 
interesada en iniciar una serie de contactos al objeto de conocer con mayor detalle la información relativa al 
negocio desarrollado por XXXXXX y con la finalidad de estudiar la posible participación de un tercero (FONDO 
XXXXX) en su capital social (ampliación de capital, etc.). 
 




1. Información  Confidencial 
 
A los efectos del presente documento, se entiende por “Información Confidencial” todas las informaciones y datos 
relacionados con la COMPAÑÍA y con su actividad mercantil, sus planes de negocio documentados o no, sus 
actividades, tecnologías, fórmulas aritméticas o matemáticas, productos, cuentas, clientes, métodos, 
organización, personal, contratos, derechos de propiedad industrial e intelectual y cualquier otra ya sea de 
carácter técnico, económico, comercial o de cualquier otra naturaleza, a la que cualquiera de las partes tenga 
acceso en virtud del presente acuerdo. 
 
 
  132.  Objeto 
El único objeto del presente acuerdo de confidencialidad es el de preservar la confidencialidad de la Información 
Confidencial, que no sea de índole pública,  que será entregada directamente por la COMPAÑÍA a GESTORA en 
el marco de las relaciones que la COMPAÑÍA y GESTORA van a mantener en los próximos meses. 
 
Obligaciones de GESTORA 
GESTORA reconoce que la Información Confidencial constituye un secreto empresarial de la COMPAÑÍA y por 
ello se compromete a utilizar dicha información proporcionada  por la COMPAÑÍA de forma confidencial y para el 
único fin de valorar una posible toma de participación por parte de FONDO XXXXX del capital social de la 
COMPAÑÍA. GESTORA se compromete en particular a no utilizar dicha información ni para provecho propio ni de 
terceros y a no revelarla a terceras partes otras que sus propios accionistas, filiales y asesores profesionales 
habituales sin autorización previa de la COMPAÑÍA. 
 
GESTORA se abstendrá de contratar laboralmente o por cualquier otro medio, directa o indirectamente, a 
cualquiera de los empleados o directivos de la COMPAÑÍA a los que haya tenido acceso o con los que haya 
contactado en virtud del proceso iniciado con la firma del presente acuerdo. 
 
En caso de desinterés en una posible toma de participación del capital social de la COMPAÑÍA una vez estudiada 
la información entregada por la COMPAÑÍA sobre la misma o en el caso de que el presente acuerdo llegara a su 
vencimiento por el transcurso del plazo previsto en la cláusula 4 del mismo, toda la documentación y materiales 
que se encuentren en posesión de GESTORA como consecuencia de su relación con la COMPAÑÍA, deberán ser 
devueltos con carácter inmediato por aquella parte a la COMPAÑÍA sin necesidad de que medie solicitud expresa 
por parte de la misma. 
 
Duración 
4.1  La duración del presente acuerdo será de seis (6) meses a partir de la fecha de su firma. Para todas las 
cláusulas del apartado 3 (Obligaciones de GESTORA) el plazo de vigencia tendrá una duración adicional de un 
(1) año a partir de la fecha de vencimiento del plazo general de seis (6) meses del acuerdo. 
 
Competencia judicial 
5.1  Las partes se comprometen a obrar de buena fe en la aplicación del presente acuerdo y se someten a 
los Tribunales de ............. para cualquier litigio derivando de la aplicación del presente acuerdo de 
confidencialidad.  
 
Y EN PRUEBA DE CONFORMIDAD, las Partes firman este documento por duplicado ejemplar y a un único 





_____________________     ____________________ 
D. …………………..      D.  …………… 
Sociedad  Gestora      xxxx 
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En ................, a dd de mm de aaaa 
 
                             
                          . 
(ACTUALES SOCIOS DE .........................) 
 
 
Muy Sres. nuestros: 
 
En relación con las conversaciones iniciadas entre  SOCIEDAD GESTORA XXX (en adelante, GESTORA) y 
ustedes, en su condición de únicos socios de la sociedad ____________________________________________, 
(en adelante, ____), por la presente les manifestamos nuestro interés en realizar a través de FONDO XXX ( en 
adelante el FONDO) una inversión en ____, y ello en las condiciones básicas que a continuación se relacionan, 
sujetas en todo caso a la verificación de la información recibida hasta el momento: 
 
1.- Importe y destino de la inversión y porcentaje de participación en ____.- 
 
GESTORA a través del FONDO ha previsto una inversión total en ____ por un importe de ..................,- Dólares, a 
cambio de la cual el FONDO recibirá una participación total final en ____ cuyo importe variará en los siguientes 
términos: 
 
1º.- En el supuesto de que los actuales socios de ____ (en adelante, los SOCIOS ACTUALES) capitalizaran el 
50% de los créditos que dichos socios ostentan conjuntamente en la actualidad frente a ____ por importe de 
.................,- Dólares, la aportación del FONDO reportaría a ésta una participación igual al 40% del capital social 
de ____, manteniendo los SOCIOS ACTUALES una participación del 60%. 
 
2º.- En el supuesto de que  los SOCIOS ACTUALES capitalizaran el 100% de tales créditos, la aportación del 
FONDO reportaría a ésta una participación igual al 33% del capital social de ____, manteniendo los SOCIOS 
ACTUALES una participación del 67%.  
 
La capitalización de los créditos de los SOCIOS ACTUALES, en los términos señalados, se acordará en Junta 
General de Socios de ____ simultáneamente a la adopción de los acuerdos de ampliación de capital necesarios 
para la ejecución de la inversión prevista por el FONDO. 
 
Para la determinación de los porcentajes de participación señalados se han tenido en cuenta tanto el valor total 
actual de ____, establecido en ..................,- Dólares, como el Business Plan –todo ello- elaborado por los 
actuales gestores de ____, y que se acompaña a este documento como Anexo 1. La inversión del FONDO se 
destinará a la ejecución de los objetivos del Business Plan. 
 
  152.- Ajuste de la participación de los SOCIOS ACTUALES en función de la evolución del resultado de la actividad 
de ____.- 
 
No obstante lo señalado en el apartado 1 anterior, la participación final de los SOCIOS ACTUALES en ____ se 
revisará en función del cumplimiento de los objetivos establecidos en el Business Plan anexo a este contrato, a 
cuyo efecto, y de darse los supuestos que a continuación se relacionan para la realización del ajuste, el FONDO 
cederá a los SOCIOS ACTUALES, a prorrata de su actual participación en ____, la correspondiente parte de sus 
acciones a fin de alcanzar los porcentajes aquí previstos, y ello por el precio simbólico de 1,- euro. 
 
El ajuste tendrá lugar transcurridos los CINCO años siguientes a la realización de la inversión, en los siguientes 
términos: 
 
  1º.- Se realizará una valoración de la compañía, en la fecha de cierre de ejercicio inmediatamente 
siguiente al cumplimiento del expresado plazo de CINCO años. Los socios de la compañía concretarán, en los 
documentos definitivos que se suscriban para llevar a cabo los presentes pactos, los términos de la valoración, en 
especial en cuanto a su verificación por experto y criterios a tomar en cuenta. 
 
  2º.- Se calculará la rentabilidad teórica de los fondos propios invertidos por el FONDO, en base a la 
valoración establecida. 
 
  3º.- En el supuesto de que la rentabilidad teórica (TIR) de los fondos invertidos por el FONDO, 
calculada en función de dicha valoración, se encontrara entre el 25% y el 28%, inclusive, el FONDO cedería a los 
SOCIOS ACTUALES un número de participaciones equivalente al 4% del capital social de ____. 
 
  2º.- En el supuesto de que TIR se hallara entre el 29% y el 35%, inclusive, el FONDO cedería a los 
SOCIOS ACTUALES un número de participaciones equivalente al 6% del capital social de ____. 
  
  3º.- En el supuesto de que la TIR fuera superior al 35%, el FONDO cedería a los SOCIOS ACTUALES 
un número de participaciones equivalente al 7% del capital social de ____. 
 
En consecuencia, tras el ajuste que, en su caso, tuviera lugar, los SOCIOS ACTUALES podrían alcanzar en su 
conjunto una participación total máxima en ____ del 67%, para el supuesto de que la participación inicial  del 
FONDO hubiere sido del 40%, o del 74%, para el supuesto de que la participación inicial del FONDO hubiere sido 
del 33%, todo ello según lo previsto en el apartado 1. 
 
3.- Ajuste de la participación de FONDO XXX. en el supuesto de que el FONDO incorporara un nuevo socio a 
____ en determinadas condiciones.- 
 
En el supuesto de que el FONDO dentro del plazo de cinco años desde la realización de la inversión, 
proporcionara y facilitara la entrada en ________ de un nuevo socio que adquiriera una parte significativa de la 
participación de los SOCIOS ACTUALES (equivalente, cuando menos, al     % del total capital de la sociedad), 
valorada en un mínimo igual al resultado de capitalizar la inversión del FONDO en un 25% anual, la participación 
  16del FONDO se ajustaría mediante la cesión por los SOCIOS ACTUALES a ésta de un número de sus 
participaciones equivalente al 7% del capital social de ____, y ello por el precio simbólico de 1,- euro. 
 
4.- Funcionamiento societario de ____.- 
 
Los SOCIOS ACTUALES y el FONDO adoptarán los acuerdos societarios que sean precisos para modificar los 
Estatutos Sociales de ____, a fin de que los mismos recojan los principios de funcionamiento societario que se 
establecen a continuación. En el supuesto de que los mismos no pudieren técnicamente contenerse en los 
Estatutos, se suscribirán los correspondientes pactos o contratos de socios, a fin de respetar tales principios en 
todo caso. 
 
4.1.- Junta General de Socios.- 
 
Los acuerdos de la Junta General de Socios de ____ se adoptarán por las mayorías legalmente establecidas, con 
excepción de los siguientes acuerdos, que requerirán el voto favorable del FONDO: 
 





Fusión y escisión. 
Disolución y liquidación, salvo en los casos legalmente obligatorios. 
Modificaciones estatutarias. 
Supresión del derecho de preferencia en los aumentos de capital. 
 
4.2.- Consejo de Administración.-  
 
El Consejo de Administración de ____ estará formado por       consejeros, de los que      serán designados por los 
SOCIOS ACTUALES y      por el FONDO. 
 
Los Consejeros designarán un Presidente, un Consejero y un Secretario. El Presidente será designado por       y 
el Secretario por     . 
 
Los acuerdos del Consejo de Administración se adoptarán por las mayorías legalmente establecidas, con la 
excepción de los siguientes acuerdos, que requerirán el voto favorable de los Consejeros representantes del 
FONDO: 
 
Otorgamiento de avales o créditos a favor de terceros. 
Realización de inversiones, reales o financieras, adquisiciones y/o enajenación de activos, que no estuvieren 
incluidos en el plan de negocios aprobado por todos los socios, y siempre que fueren superiores a 125.000 
Dólares. 
Acuerdos relativos a cambios sustanciales en el negocio o en la estrategia de actuación de la Sociedad. 
 
4.3.- Derecho de información.- 
 
  17Se articulará un sistema que garantice suficientemente el derecho del FONDO a ser informado de todos los 
aspectos sustanciales relativos a los negocios de ____, y en particular, del balance y cuenta de resultados 
mensuales, de las nuevas inversiones y perspectivas de negocio, así como de cualquier otra circunstancia en la 
que el FONDO manifestara estar interesada en relación con la actividad de ____. La forma en que deba 
documentarse la información mensual aquí referida será concretada por los socios en el momento de 




4.4.1.- Se establecerá un régimen de transmisión de las participaciones sociales de ____ que regule 
suficientemente la posibilidad de entrada de terceros en la compañía, con un derecho preferente de los socios a 
la adquisición de participaciones y demás pactos que acuerden los socios. 
 
4.4.2.- En la medida en que la situación patrimonial y financiera de la sociedad lo permita, se repartirá 
anualmente un dividendo igual al 25% del beneficio anual antes de impuestos auditado, una vez cubiertas las 
obligaciones legales. 
 
4.4.3.- Las Cuentas Anuales de ____ serán auditadas anualmente por una compañía auditora de reconocido 
prestigio.  
 
5.- Stock options para directivos.- 
 
Con el objetivo de asegurar la continuidad y vinculación del Consejero ................................... al futuro de ____, 
previamente a la entrada del FONDO en la compañía, los SOCIOS ACTUALES otorgarán a dicho Consejero una 
opción de compra sobre participaciones de ____ propiedad de los SOCIOS ACTUALES, en un volumen 
equivalente al 3% del capital social de ____ antes de la entrada del FONDO y a ejercitar por un precio a pagar a 
los SOCIOS ACTUALES igual al valor de la compañía tenido en cuenta para la entrada del FONDO, con un 
descuento del 30% sobre dicho valor. El plazo y demás condiciones de ejercicio de la opción se pactarán por los 
SOCIOS ACTUALES con el Consejero ..................................., respetando en todo caso los compromisos de la 
presente carta de intenciones. 
 
Asimismo, el FONDO y los SOCIOS ACTUALES se comprometen a estudiar la conveniencia de crear un Plan de 
opción sobre participaciones de ____ a favor de los empleados de la compañía. 
 
6.- Principios reguladores de la desinversión del FONDO en el capital de ____.- 
 
Es condición esencial de la inversión y participación del FONDO en el capital social de ____, -y los SOCIOS 
ACTUALES conocen y aceptan el hecho-, el carácter puramente financiero de la inversión y, como tal, su 
temporalidad, teniendo previsto transmitir su participación en ____ en un plazo orientativo de entre tres y cinco 
años, bien mediante la venta de una mayoría del capital social de ____ en el mercado, bien mediante la compra 
de las acciones del FONDO por parte de la propia ____. 
 
A tal efecto, se establecerán los pactos y acuerdos necesarios a fin de que: 
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1º.- Durante el período de tres años siguientes a la entrada del FONDO en el capital de ____, toda venta total o 
parcial de participaciones de ____ requiera el consentimiento de los SOCIOS ACTUALES y del FONDO. 
 
2º.- Transcurridos los tres primeros años y hasta el quinto año: 
 
. Los SOCIOS ACTUALES comunicará a el FONDO las eventuales ofertas de adquisición de participaciones que 
pudieren recibir, y a extender dichas ofertas a el FONDO, de forma que éste tenga la opción de transmitir 
conjuntamente sus participaciones, con el socio transmitente, a favor del tercero interesado. En el supuesto de 
que el tercero adquirente no estuviere interesado en la adquisición de la totalidad de las participaciones de la 
COMPAÑÍA, la transmisión sería a prorrata de las respectivas participaciones de los socios en el capital. 
 
El FONDO comunicará a los SOCIOS ACTUALES las eventuales ofertas de adquisición de participaciones que 
pudiere recibir, de forma que, en el supuesto de que dicha oferta de compra de participaciones lo fuera por un 
volumen de participaciones superior a aquél del que fuera titular el FONDO, y por un valor de capitalización igual 
o superior al 20% anual, los SOCIOS ACTUALES estarán obligados a transmitir el porcentaje de participaciones 
que fuera preciso para alcanzar el total objeto de la oferta, sea cual sea dicho porcentaje. 
 
3º.- En el supuesto de que, transcurridos cinco años desde la entrada de el FONDO en el capital de ____, el 
FONDO no hubiere transmitido su participación en ____, los SOCIOS ACTUALES y el FONDO pondrán a la 
venta conjuntamente, a solicitud del FONDO, la totalidad de las participaciones que en tal momento ostentaren en 
____, por un precio total de                                  ,- Dólares, a cuyo efecto otorgarán, conjuntamente, un mandato 





Serán por cuenta de ____ los siguientes gastos: 
 
  . Firma auditora de reconocido prestigio contratada por el FONDO para la revisión de los estados 
financieros de ____ a 30 de Diciembre de 2002. 
  . Asesor legal contratado por el FONDO para la revisión de la documentación legal y elaboración de los 
documentos, contratos, ampliación de capital, acuerdo entre socios y modificación estatutarias precisos para la 
ejecución de los pactos de esta carta. 
  . Comisión de estudio y reestructuración de la operación para GESTORA: .............. Dólares. 
En el supuesto de que no se llevara a término la operación por causas imputables a el FONDO, los gastos 
incurridos hasta ese momento serían asumidos por éste. 
 
8.-Finalización de la operación.- Confidencialidad.- Exclusividad.- 
 
El FONDO y los SOCIOS ACTUALES realizarán sus mejores esfuerzos para conseguir que las operaciones 
objeto de esta carta se lleven a término en el plazo más breve posible, preferentemente antes de               , 
período durante el cual los SOCIOS ACTUALES se obligan a no iniciar ni continuar conversaciones o 
  19negociaciones que tengan el mismo objetivo de la presente carta de intenciones. En caso de incumplimiento por 
los SOCIOS ACTUALES de su obligación de exclusividad, todos los gastos incurridos por el FONDO derivados 
de la presente carta y de sus pactos, serán por cuenta de ____. 
 





Los ACTUALES SOCIOS garantizarán personalmente y de forma solidaria frente a el FONDO la situación 
declarada de ____, a satisfacción suficiente del FONDO. 
 
 
10.- Estructura de la operación.- 
 
Las partes acordarán la estructura de la operación que sea más conveniente a sus intereses, siempre que la 








    e l   F O N D O  
 
 
Conforme con los términos de la presente carta, 
 
 
  20ANEXO V - MODELO DE CARTA DE INTENCIONES B 
 
              P A C T O S 
 
 
PRIMERO.- PRINCIPIOS GENERALES. 
 
Mediante el presente contrato, las partes regulan la entrada de LOS INVERSORES en el capital social de "LA 
SOCIEDAD", las obligaciones de las partes, así como las reglas de funcionamiento posterior de ésta en aspectos 
tan esenciales como el relativo a sus órganos rectores y  sus representantes, pacto de transmisión de las 
participaciones sociales y procedimiento de desinversión por parte de LOS INVERSORES, política de reparto de 
dividendos, principios de no competencia o la resolución de los posibles conflictos o diferencias entre los socios. 
 
Lo pactado en el presente contrato ha de servir, en todo momento, como documento básico a la luz del cual 
deben interpretarse la totalidad de los documentos contractuales o societarios que se suscriban por las partes. 
 
Las partes se comprometen a respetar y asumir los acuerdos alcanzados en el presente documento así como 
cualquier otro en el que aquellos se desarrollen.   
 
 




1.  Valoración de LA SOCIEDAD 
 
Según el plan inicial desarrollado por LA SOCIEDAD la compañía estaría valorada en XXXX Dólares, antes de  
las ampliaciones de capital que más adelante se detallan (valoración pre-money). 
 
2.- Aportaciones de Capital por parte de  LOS INVERSORES 
 
Las aportaciones de capital por parte de LOS INVERSORES tendrán lugar en X fases distintas:  
 
2.1.- Primera Ampliación de Capital:  
 
- Capital a suscribir XXX Dólares correspondientes  a XXX
1 nuevas participaciones 
- Precio por participación X Dólares de los que X Dólares corresponden a nominal y XXX Dólares corresponden a 
la prima de emisión. 
- Posteriormente a dicha ampliación de capital, LOS INVERSORES tendrá una participación en la sociedad del 
X% sobre el total. 
                                                 
1 El número de participaciones emitidas se ha calculado con la premisa que en la actualidad el número de 
participaciones sociales es de X  
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2.2.- Segunda Ampliación de Capital:   
 
- Capital a suscribir XXX Dólares correspondientes  a XXX
2 nuevas participaciones 
- Precio por participación X Dólares de los que X Dólares corresponden a nominal y XXX Dólares corresponden a 
la prima de emisión. 
- Posteriormente a dicha ampliación de capital, LOS INVERSORES tendrá una participación en la sociedad del 




Esta segunda ampliación de capital solo será suscrita por LOS INVERSORES en el caso: 
 
Las ventas e ingresos acumulados sean superiores a los indicados en la tabla adjunta. 
El EBITDA, esto es, las pérdidas antes de impuestos, intereses amortizaciones y depreciaciones sean inferiores a 
las indicadas en la tabla adjunta 
De los tres parámetros antes indicados, ventas, ingresos y EBITDA, se deben cumplir dos de los tres, pero 




3.- Derecho preferente en liquidación o transmisión. 
 
Las partes convienen expresamente que con cargo al producto de la venta o liquidación, cada uno de loa 
accionistas actuales e LOS INVERSORES percibirán los importes correspondientes según la proporción de la 
inversión monetaria que hayan invertido en ese momento.  
En el caso de que el valor de liquidación o venta sea superior a los importes antes indicados, las partes 
convienen que con cargo al producto de venta o liquidación, los accionistas actuales e LOS INVERSORES 
percibirán según sus participación porcentual en la empresa.  
 
 
4.- Acuerdo de Desinversión Conjunta y Método de Desinversión. 
 
 La intención de  LOS INVERSORES es apoyar el crecimiento de la compañía en su fase inicial y de desarrollo. 
Sin embargo, la toma de participación que efectúa LOS INVERSORES en el capital de LA SOCIEDAD tiene un 
carácter temporal, siendo elemento esencial de la misma la desinversión. 
 
Esta desinversión deberá realizarse, de forma alternativa o simultánea, por los siguientes procedimientos: 
 
                                                 
2 El número de participaciones emitidas se ha calculado con la premisa que en la actualidad el número de 
participaciones sociales es de X  
  224.1.- PACTO DE RECOMPRA: A partir del mes XX desde la primera ampliación de capital, si no se ha producido 
ninguna de las alternativas de desinversión posteriormente descritas en este punto 4.2 ,4.3, 4.4 y 4.5, y  a 
petición de la parte vendedora sobre sus propias participaciones, recompra por parte de la sociedad  de las 
participaciones propiedad de  LOS INVERSORES. 
La valoración de las participaciones objeto de la recompra será efectuada por un Banco de Negocios o 
Inversiones elegido por sorteo de entre una lista de cuatro bancos, designados respectivamente por la parte 
vendedora y LA SOCIEDAD. En cualquier caso el  valor de recompra de las participaciones de LOS 
INVERSORES nunca será inferior  a la cantidad resultante de capitalizar anual y acumuladamente en un XX% la 
inversión realizada hasta ese momento por LOS INVERSORES, en las distintas ampliaciones de capital. 
 
Dicha recompra se realizará según las siguientes modalidades: 
 





Venta de parte de los activos. 
Venta a terceros de un nuevo tipo de participaciones. 
Venta de bonos y/o acciones convertibles a terceros. 
Mediante operaciones de MBO, MBI o BIMBO. 
 
   
4.2.- Venta libre entre socios de LA SOCIEDAD a partir del mes XX a contar desde la primera ampliación de 
capital.  
 
4.3.- Cotización oficial en Bolsa de Valores (IPO). 
 
4.4.- Venta de participaciones de  LOS INVERSORES  a terceros inversores a partir del  mes XX a contar desde 
la suscripción de la primera ampliación de capital, sin perjuicio que, por el mismo precio y condiciones, los 
restantes socios ejerciten el derecho de adquisición preferente que les corresponda, por un periodo de dos 
meses.   
 
4.5- Shot Gun. Oferta de compra de acciones o participaciones de LA SOCIEDAD. Si a partir del mes XX a contar 
desde la suscripción de la primera ampliación de capital, un tercero ajeno a las partes, realiza una oferta de 
compra de acciones o participaciones de LA SOCIEDAD por la mayoría, la totalidad o superior al porcentaje de 
acciones o participaciones que de esta compañía ostente  LOS INVERSORES, ésta podrá otorgar un mandato de 
venta de  participaciones según requiera la oferta presentada. Para ello, el resto de los accionistas actuales, se 
obligan a  ofrecer en venta un número de participaciones sociales que sumadas a las de  LOS INVERSORES 
suponga la mayoría o la totalidad, según requiera la oferta presentada, de las participaciones de "LA 
SOCIEDAD". 
 
En todo caso, los accionistas actuales podrán evitar la ejecución del Shot Gun ejerciendo un derecho de 
adquisición de las acciones o participaciones en posesión de LOS INVERSORES, al precio y condiciones 
ofrecido por el tercero. 
 
  23A efectos de favorecer los puntos 4.1, 4.2, 4.3 , 4.4 y 4.5 , las partes se obligan, a petición de LOS 
INVERSORES, a acudir a grupos industriales, financieros, intermediarios financieros, firmas de fusiones y 
adquisiciones, bancos de inversión y de cualquier otra naturaleza para que proporcionen una oferta de compra de 
las participaciones sociales de  LOS INVERSORES o una financiación a "LA SOCIEDAD" que permita la 
sustitución de LOS INVERSORES en el capital social de ésta, para lo que se comprometen a realizar los mayores 
esfuerzos.  
 
Todos los gastos del proceso de desinversión correrán a cargo de La Sociedad  
 
5.- Ajuste por objetivos 
 
En el caso de que en los apartados 4.1.2, 4.1.3, 4.1.4 ,4.1.5 el valor de la sociedad sea superior a XXXX Dólares 
la participación de LOS INVERSORES quedará corregida según: 
 
- la participación del XX % obtenida después de la primera ampliación quedará corregida al XX%. 
  - la participación del XX % obtenida después de la segunda ampliación quedará corregida al XX%. 
  - la participación del XX % obtenida después de la primera ampliación quedará corregida al XX%. 
 
5.- Tag Along  y compromiso de permanencia. 
 
En el caso en que un 5% o más de las participaciones de las que sean propietarios en cada momento los 
Accionistas actuales, sean objeto de transmisión por cualquier título, en una o varias transmisiones para cada 
caso respectivamente, dicha transmisión no podrá tener lugar sin que los Accionistas actuales ofrezca  a LOS 
INVERSORES la posibilidad cierta de vender todas las acciones o participaciones de que sean titulares en este 
momento al precio de venta ofrecido a los accionistas actuales 
 
6.- Derecho de rescate. 
 
Si  accionistas actuales compran a LOS INVERSORES  la totalidad o parte de sus participaciones de LA 
SOCIEDAD y, dentro de los 12 meses siguientes a dicha transmisión, se produce una transmisión de venta de 
participaciones por parte de los accionistas actuales a un tercero,  por un precio superior al que anteriormente se 
había comprado a  LOS INVERSORES , el accionistas actuales estará obligado a entregar a  LOS INVERSORES 
la cantidad que resulte de la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de dichas acciones o 
participaciones.  
 
El abono de dicha diferencia, en su caso, no será aplicable cuando  LOS INVERSORES  hubiesen ofertado  sus 




LOS INVERSORES no reducirán su participación porcentual en LA SOCIEDAD en el caso de entrada de otro 
inversor si ésta se produce antes de xxxx de xxxx de 200x 
 
  24 
TERCERO.- GOBIERNO Y ADMINISTRACION DE "LA SOCIEDAD". 
 
 3.1.- Competencias de la Junta general. Adopción de acuerdos. 
 
 Todos los acuerdos cuya competencia corresponda a la Junta General, requerirán los votos favorables de mas 
del 90% por ciento de los votos correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social, 
obligándose las partes a respetar este quórum aun cuando fuese superior al exigido en determinados casos por 
las Ley y por ello no pudiese trasladarse a los Estatutos Sociales. A estos efectos, en el momento en que se 
produzca la primera ampliación de capital, "LA SOCIEDAD" procederá a modificar el artículo XX de los Estatutos 
Sociales, dándole la redacción prevista en el Anexo nº 1 de este contrato.   
 
 3.2.- Composición del Consejo de Administración. Adopción de acuerdos. 
 
   3.2.1 La administración y el gobierno de "LA SOCIEDAD" corresponderá al Consejo de Administración, 
compuesto por 5  miembros, de los cuales un máximo de tres serán designados a propuesta de  los accionistas 
actuales, y el resto por LOS INVERSORES 
 
Para la valida constitución del Consejo de Administración se requerirá la presencia de al menos, la mitad mas uno 
de sus componentes, y la adopción de acuerdos  requerirá la mayoría de las tres cuartas partes de sus 
componentes. El Consejo se reunirá, al menos, con una periodicidad mensual. A estos efectos, seguidamente a 
la firma del  Contrato de Toma de Participación o Acuerdo de Accionistas, "LA SOCIEDAD" procederá a modificar 
el artículo XX de los Estatutos Sociales, dándole la redacción prevista en el Anexo nº X de este contrato.  
 
3.2.2.- Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, las partes establecen una serie de Materias 
Reservadas para cuya aprobación se requerirá además, el voto favorable de los  consejeros nombrados a 
propuesta de  LOS INVERSORES. Dichas Materias Reservadas son las siguientes:  
 
Cualquier modificación de la estrategia, concepto de negocio, diseño y lanzamiento de nuevos 








La solicitud por parte de la Sociedad de préstamos, créditos o financiación por un importe superior a 
60.000 Dólares. 
La concesión por parte de la Sociedad de préstamos, créditos o financiación. 
El otorgamiento por parte de la Sociedad de garantías a terceros o la concesión de avales, no 
incluyéndose los legalmente exigidos por la normativa aplicable al objeto social de la compañía. 
La adquisición y/o inversión de cualquier tipo de activo o propiedad, por un coste total  superior a 
12.000 Dólares. 
La transmisión y/o enajenación de cualquier tipo de activo. 
Cualquier operación entre LA SOCIEDAD y/o sus filiales y una entidad o persona vinculada, directa o 
indirectamente, con alguna de ellas, y/o cualquier operación entre LA SOCIEDAD y/o sus filiales con 
LAS PARTES y/o las sociedades matrices o dominantes de las mismas en términos tales que sean en 
condiciones manifiestamente fuera de mercado, o que esté fuera de su objeto social.  
 
  25El otorgamiento de garantías a favor de terceros fuera del curso ordinario de los negocios.    
La adquisición por cualquier titulo, incluso los derivados de ampliaciones de capital, o la enajenación de 
acciones o participaciones sociales o la suscripción de contratos que otorguen algún derecho de 













La celebración, resolución y/o modificación de contratos mercantiles de prestación de servicios en los 
que LA SOCIEDAD asuma la posición contractual de arrendataria, cuando la contraprestación que LA 
SOCIEDAD deba satisfacer al tercero que preste los servicios en cuestión exceda de un importe 
superior a 12.000 Dólares anuales. 
Modificación de los criterios y principios contables de la Sociedad, salvo por imperativo legal.  
Modificar, resolver o celebrar con Consejeros y/o accionistas o persona vinculada o interpuesta, 
cualesquiera contratos de trabajo o mercantiles.  
Celebrar con Consejeros y/o accionistas cualquier relación remunerada de prestación de servicios, bien 
la prestación sea de LA SOCIEDAD hacia los Consejeros y/o accionistas y viceversa. Este punto no 
afecta a la cláusula 7.4 de este contrato. 
La aprobación o modificación del Presupuesto anual y del Plan Financiero. 
La delegación de facultades a favor de integrantes del Consejo de Administración o el otorgamiento de 
poderes solidarios o mancomunados cuando contengan alguna de las materias incluidas en el presente 
apartado. 
Celebrar contratos particularmente onerosos o en términos ajenos al mercado o fuera del objeto social. 
Actos de disposición o licencia a favor de terceros de registros de propiedad industrial o intelectual. 
La solicitud de estado legal de suspensión de pagos o de cualquier otro procedimiento concursal. 
La designación de la persona o personas físicas que represente a la Sociedad en terceras sociedades, 
cuando la Sociedad sea designada como miembro del Órgano de Administración de la tercera 
sociedad, o en su caso la designación de la persona o personas físicas que fueran designadas como 
miembro del órgano de administración de una tercera sociedad. 
Discernimiento de los cargos del Consejo de Administración, la modificación del número de consejeros, 
y la modificación del número de consejeros que puede designar cada parte. 
 
La sociedad adaptará los Estatutos Sociales en los contenidos correspondientes que queden modificados por el 
Acuerdo de Accionistas. 
 
El cargo de miembro del Consejo de Administración será gratuito. 
 
El Presidente del Consejo de Administración será designado de entre los consejeros propuestos por los 
accionistas actuales y las personas que deben desempeñar los cargos de secretario y vicesecretario, no 
consejeros, serán designados a propuesta de  LOS INVERSORES  
 Los cargos de Presidente, Secretario y Vicesecretario  del Consejo de Administración serán aceptados de mutuo 
acuerdo por las partes 
 
 
3.3.- Dirección general. 
 
  26El Consejo de Administración designará un Director General, cuyas funciones serán retribuidas a valor de 
mercado, que ostentará las facultades que se establecen en el Anexo X de este contrato. El Director General, en 
el ámbito de sus atribuciones, no podrá sin el consentimiento del Consejo de Administración, concertar cualquier 
tipo de  operaciones con su cónyuge, ascendientes, descendientes o parientes dentro del cuarto grado de 
consanguinidad ni con empresas con las que esté relacionado directa o indirectamente. Los Consejeros que 
representan a LOS INVERSORES  designarán al responsable administrativo financiero. 
 
El Director General informará mensualmente al Consejo de Administración en relación a: 
 
.- Cuenta de resultados y balance. 
.- Previsión de tesorería. 
.- Informe de gestión. 
 
De mismo modo el director general informará a LOS INVERSORES quincenalmente del estado de tesorería, 
justificando los gastos e inversiones en los que se ha incurrido. 
 
Asimismo, deberá presentar antes del 15 de noviembre de cada año, el presupuesto del ejercicio siguiente, que 
deberá incluir la cuenta de resultados y balances provisionales, presupuesto de tesorería, plan de inversiones y 
plan comercial.  
 
 
CUARTO.- POLÍTICA DE DISTRIBUCIÓN DE DIVIDENDOS. 
 
Con cargo a los beneficios obtenidos y una vez cubiertas las atenciones legales y estatutarias se acordará el 
reparto de dividendos, siempre que la Junta General lo acuerde. 
 
Para determinar la partida de "beneficios después de impuestos", se estará a lo que dispone el Plan General de 
Contabilidad para la obtención de los "Resultados del ejercicio" en los modelos de Cuantas Anuales, teniendo en 
cuenta el modelo que corresponda en cada ejercicio, abreviado o normal, según el tipo de cuentas que en cada 
ejercicio se formulen. 
 
 
QUINTO .- DECLARACIONES Y COMPROMISOS.  
 
A los fines y efectos del presente contrato, LA SOCIEDAD declara y garantiza a LOS INVERSORES  que: 
 
5.1. Las manifestaciones y declaraciones contenidas en los epígrafes siguientes son correctas, ciertas y 
verdaderas a la fecha de firma del contrato. 
  
5.2. Los Estados Financieros que se adjuntan como Anexo x han sido elaborados de conformidad con los 
principios de contabilidad generalmente aceptados y, con las leyes aplicables, y reflejan la imagen fiel de la 
situación patrimonial, económica y, financiera de "LA SOCIEDAD" a dicha fecha. 
 
  275.3. "LA SOCIEDAD" es una sociedad limitada debidamente constituida y existente, inscrita en el Registro 
Mercantil de Barcelona, en la plena propiedad, uso y disfrute de todos sus bienes, activos y derechos, disfrutando 
de todas las licencias, permisos y autorizaciones precisos para llevar a cabo sus actividades o para la correcta 
utilización de sus propios bienes o derechos o de los bienes o derechos ajenos cuya utilización o disfrute le han 
sido cedidos, todo ello de acuerdo con las leyes españolas o cualquier otra normativa aplicable en su caso. Todos 
los acuerdos adoptados por "LA SOCIEDAD" susceptibles de inscripción en el Registro Mercantil han sido 
oportunamente inscritos y sus cuentas anuales depositadas, de acuerdo con la normativa aplicable. 
 
5.4.  La actividad de "LA SOCIEDAD" ha sido conducida, en sus términos más amplios, de conformidad con 
las leyes aplicables, de modo que no se halla incursa en incumplimiento o violación de cualesquiera leyes o 
disposiciones normativas en el sentido más amplio que refiera a la misma y a su actividad mercantil, y no se  
tiene conocimiento de ninguna investigación o inspección de naturaleza fiscal, laboral o de cualquier tipo, relativa 
a "LA SOCIEDAD", a sus propiedades o a su actividad, ni tienen motivos razonables para pensar que ninguna 
investigación o inspección de cualquier orden pueda acaecer en el futuro por causas particulares ligadas a la 
misma. 
 
5..5. "LA SOCIEDAD" no controla ni posee, directa o indirectamente, interés o participación alguna en otras 
sociedades. Tampoco es propietaria de ningún tipo de valor mobiliario emitido por ninguna otra sociedad u 
organización, tanto pública como privada, ni miembro de asociaciones o proyectos empresariales con terceros. 
 
5.6. "LA SOCIEDAD" no ha presentado garantías o avalado ningún importe debido por persona, empresas o 
sociedad alguna. 
 
5.7. Desde la fecha de los Estados Financieros en lo aplicable, hasta el día de hoy, no se han producido 
movimientos de inventario que no correspondan al curso ordinario de los negocios. 
 
5.8. A la fecha de la firma del presente Contrato, "LA SOCIEDAD" no adeuda a ninguno de sus actuales 
empleados o a los que han sido sus empleados en el pasado, sin excepción alguna, ningún tipo de sueldo, 
salario, comisión, bono, y otra compensación, directa o indirecta, en dinero o en especie, por cualquier servicio 
realizado por ellos hasta la fecha de este documento, ni cantidades que deban ser reembolsadas a dichos 
empleados sin excepción. "LA SOCIEDAD" ha cumplido en el pasado con la legislación aplicable de carácter 
laboral o de Seguridad Social, referente al registro de personal, prácticas, términos y condiciones de empleo, 
salarios y honorarios. 
 
5.9. "LA SOCIEDAD" ha presentado a los Organismos del Estado, Provincia, municipio o Comunidad Autónoma 
competentes todas las declaraciones y documentos requeridos por la ley, relativos a: (i) impuestos directos o 
indirectos, españoles o, en su caso, extranjeros, de cualquier orden que resulten de aplicación a "LA SOCIEDAD" 
así como a cualesquiera tasas, arbitrios, contribuciones especiales o cualesquiera otros tributos; y (ii) 
cotizaciones a la Seguridad Social, contribuciones de previsión social o cualquier tipo de cargas sociales que de 
acuerdo con la legislación vigente hayan resultado de aplicación a "LA SOCIEDAD" hasta la fecha de firma del 
presente Contrato  
 
  285.10 No existe pleito, contencioso o procedimiento o reclamación de ningún tipo pendiente o anunciado contra la 
Sociedad o en relación con las misma, a sus bienes o actividades, ni la "LA SOCIEDAD" es parte tampoco de 
ningún pleito, contencioso o procedimiento. No ha recaído ninguna sentencia, resolución ni orden ejecutada o 
pendiente de ejecutar que afecte o pueda afectar adversamente su actividad comercial o proyectos, su condición 
financiera o cualquiera de sus activos. No existe ningún hecho del razonablemente pueda deducirse el anuncio 
de interposición de un pleito, contencioso o procedimiento contra "LA SOCIEDAD". No existe procedimiento 
administrativo sancionador o expropiatorio en curso, ni hecho que pueda razonablemente dar lugar a los mismos. 
 
5.11. "LA SOCIEDAD" no ha constituido ningún derecho real, ya sea de usufructo, uso, hipoteca, prenda u otras 
formas de garantía sobre sus propios bienes, encontrándose los mismos libres de cualquier carga o gravamen. 
 
5.12.  "LA SOCIEDAD" no ha contraído, ninguna deuda u obligación, ni concedido préstamos, créditos o 
anticipos en favor o en relación con cualquier de sus directivos, antiguos empleados o accionistas. 
 
5.13.  Los mandatos y poderes conferidos por "LA SOCIEDAD" a cualquier tercero, tanto de carácter 
permanente como especial y que se encuentran actualmente en vigor, pueden ser revocados en cualquier 
momento y sin coste alguno por "LA SOCIEDAD". 
 
5.14.  No existe ninguna razón por la cual "LA SOCIEDAD", desde la firma del presente Contrato, no pueda 
desarrollar su actividad mercantil en la misma forma en que ésta ha venido siendo desarrollada antes de este 
momento. 
 
5.15 LOS ACCIONISTAS ACTUALES  declaran y garantizan que han puesto de manifiesto a LOS INVERSORES  
toda la información y todos los datos relativos a "LA SOCIEDAD", y a sus actividades empresariales para evaluar 
y determinar del modo adecuado el valor de las mismas. 
 
 
SEXTO.- GARANTIAS DE LA SOCIEDAD 
 
6.1.  LOS ACCIONISTAS ACTUALES , reconociendo que los datos, informaciones, declaraciones y 
garantías ofrecidas por los mismos a LOS INVERSORES  y, que se contienen en el presente Contrato y en sus 
Anexos, representan la base en virtud de la cual esta entidad ha tomado la decisión de suscribir el presente 
Contrato y ejecutar la operación que en el mismo se contempla, garantiza a ésta la exactitud de todo lo declarado 
en el mismo, y responderán y resarcirán a LOS INVERSORES  y/o a "LA SOCIEDAD", de conformidad con los 
términos y condiciones del presente Contrato, frente y respecto de cualesquiera responsabilidades o 
contingencias de todo orden que resulten en contra de "LA SOCIEDAD" y que deriven de la explotación de esta 
última con anterioridad al presente Contrato, así como por cualquier inexactitud o incumplimiento de las indicadas 
declaraciones y compromisos, que resulten de los siguientes conceptos: 
 
(a)  La comprobación por la Inspección Fiscal o cualquier reclamación por las Autoridades Fiscales que 
surjan en conexión con los siguientes impuestos: Impuesto sobre el Valor Añadido, Impuesto sobre la Renta de 
las Personas Físicas, Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos jurídicos Documentados, Impuesto de 
  29Aduanas, Impuesto sobre Sociedades, Impuesto sobre Actividades Económicas o cualquier otro impuesto de 
carácter estatal, autonómico, provincial o local, tasa, arancel o cualquier otro tributo. 
 
(b)  La comprobación por las Autoridades Laborales y de la Seguridad Social, en relación con los pagos, 
deudas, obligaciones y contribuciones de "LA SOCIEDAD" a la Seguridad Social y en materia social, así como 
cualesquiera reclamaciones efectuadas por los trabajadores, cualquiera que fuere la naturaleza de la relación 
mantenida con los mismos, que hayan sido empleados de las mismas en relación con causas, hechos y/o 
circunstancias que resulten de la explotación de "LA SOCIEDAD" con anterioridad a la fecha de firma del 
presente Contrato. 
 
En lo que se refiere a la indemnidad descrita en este apartado, que incluye y comprende asimismo todas las 
liquidaciones, recargos, sanciones e intereses de demora que se impongan por las autoridades fiscales, laborales 
o de la Seguridad Social, LOS ACCIONISTAS ACTUALES  serán responsables en todo caso frente LOS 
INVERSORES mientras la Administración Pública española competente o los antiguos empleados de "LA 
SOCIEDAD" puedan reclamar legalmente a ésta o, en su caso, LOS INVERSORES, las mencionadas 
contingencias. 
 
(c)  Todos los pasivos de "LA SOCIEDAD", de cualquier naturaleza, vencidos, ciertos, eventuales o de 
cualquier otro tipo, existentes a la firma del presente Contrato y que no estén expresa y suficientemente 
reflejados o provisionados, según la legislación vigente y los principios de contabilidad generalmente aceptados, 
en los Estados financieros. 
 
(d)  El importe de cualquier partida del activo de los Balances de "LA SOCIEDAD" que resulte ser menor de 
lo contabilizado o declarado. 
 
(e)  Los gastos de todas las acciones legales, procedimientos, instancias, comprobaciones, decisiones, 
costes y gastos accesorios a cuanto precede. 
 
6.2.  En el supuesto de que, con posterioridad a la fecha de firma del presente Contrato, resulte cualquier 
daño y /o perjuicio o contingencia de cualquier orden, o se reclame cualquier responsabilidad a "LA SOCIEDAD" 
o a LOS INVERSORES  por causas, hechos y/o circunstancias que resulten de la explotación de la Sociedad con 
anterioridad a la fecha de la firma del presente Contrato, según lo expresado en este Pacto, LOS ACCIONISTAS 
ACTUALES  responderán y resarcirán a LOS INVERSORES o a "LA SOCIEDAD" de modo inmediato, a 
discreción de LOS ACCIONISTAS ACTUALES y según lo indicado a continuación. A tales efectos, LOS 
INVERSORES  podrán presentar una reclamación a LOS ACCIONISTAS ACTUALES  en base al presente Pacto 
en cualquier momento posterior a la fecha del presente Contrato. 
 
La responsabilidad y la obligación de resarcimiento prevista en el presente Pacto y particularmente en el párrafo 
anterior podrá liquidarse, a elección de LOS ACCIONISTAS ACTUALES: 
 
(a)  bien a "LA SOCIEDAD" directamente, en cuyo caso procederá por el importe correspondiente a la 
reclamación, responsabilidad y/o daño o perjuicio de que se trate; 
 
  30(b)  bien a LOS INVERSORES , en cuyo caso LOS ACCIONISTAS ACTUALES vendrán obligados a 
pagarle en las mismas condiciones el XX (XX) por ciento de la cantidad correspondiente a la reclamación, 
responsabilidad y/o daño o perjuicio de que se trate. 
 
6.3. La responsabilidad de LOS ACCIONISTAS ACTUALES frente a LOS INVERSORES y/o frente "LA 
SOCIEDAD", quedará sujeta a las  siguientes limitaciones temporales: 
 
i)  Para los conceptos referidos en los Puntos (a) y (b) del Apartado 6.1 anterior, hasta su prescripción 
legal, de acuerdo con la normativa aplicable. 
 
(ii)   Para los conceptos referidos en los Puntos (c) y (d) del Apartado 6.1 anterior, durante dos (2) años 
naturales, contados de fecha a fecha desde la firma del presente Contrato. 
 
Para los gastos referidos en el Punto (e) del Apartado 6.1 anterior, no regirá limitación temporal ninguna, y se 
harán efectivos por LOS ACCIONISTAS ACTUALES a LOS INVERSORES y/o a "LA SOCIEDAD", según 
proceda, con carácter inmediato a su satisfacción y liquidación por los mismos. 
 
En relación a las limitaciones temporales establecidas en el presente Punto, la responsabilidad de LOS 
ACCIONISTAS ACTUALES  frente a LOS INVERSORES por los conceptos cubiertos por el mismo les será 
exigible siempre y cuando "LA SOCIEDAD" tenga conocimiento de la reclamación correspondiente dentro de los 
plazos indicados, o siempre y cuando LOS INVERSORES dirija a LOS ACCIONISTAS ACTUALES comunicación 
fehaciente poniéndole de manifiesto alguna infidelidad a las declaraciones y garantías formuladas por ellos 
mismos en su favor, según quedan referenciadas en el presente Contrato. 
 
 
SÉPTIMO.-  OTRAS MANIFESTACIONES. 
 
7.1.- La gestión administrativa, contable, fiscal y el asesoramiento jurídico de "LA SOCIEDAD" será designado por 
LOS INVERSORES, sujeto a contrato con presupuesto aceptado por el Consejo de Administración. Todos los 
gastos correrán a las expensas de "LA SOCIEDAD".  
  
7.2.- Mientras LOS INVERSORES ostenten la condición de socio, "LA SOCIEDAD" deberá auditar sus cuentas 
anuales la firma auditora "xxxxxxxx". . Todos los gastos correrán a las expensas de "LA SOCIEDAD".  
  
7.3.- LOS INVERSORES  tendrán derecho preferente a elegir el proveedor de productos y servicios financieros.  
 
7.4.- Desde la firma del presente contrato y hasta el momento de la desinversión por parte de LOS 






  31OCTAVO.- ACUERDO DE NO COMPETENCIA. 
 
Los accionistas actuales e LOS INVERSORES se obligan recíprocamente para con las demás partes y frente a 
"LA SOCIEDAD" a que durante y posteriormente  al cese de sus relaciones contractuales o societarias con ésta: 
 
a) A no prestar sus servicios durante un periodo de 18 meses, directa o indirectamente, a ninguna empresa que 
desarrolle en PAÍS XXX actividad que implique competencia a los negocios de "LA SOCIEDAD".  
 
b) A no realizar, directa o indirectamente, durante un periodo de 18 meses, negocios relacionados con la 
actividad de "LA SOCIEDAD", con ninguna persona que, en el momento de cesar en la prestación de sus 




En caso de incumplimiento por parte de los accionistas actuales  de las obligaciones asumidas  en el presente 
Contrato, incluyendo sus Anexos, éstos se obligan formalmente, si LOS INVERSORES  lo requieren, a adquirir la 
totalidad de las acciones o participaciones de "LA SOCIEDAD" propiedad de LOS INVERSORES, con pago al 
contado, en el plazo de treinta (30) días desde que fueran requerido al efecto por parte de la misma y ante el 
fedatario público que pueda designar al efecto, por un precio equivalente a la cantidad resultante de capitalizar 
anual y acumuladamente en un 60 % la inversión realizada hasta ese momento por LOS INVERSORES. Dicha 
compraventa, se ejecutará sin más condiciones que las estrictamente referentes a su objeto y a su precio, según 
quedan indicados, y en ningún caso con prestación por parte de LA SOCIEDAD de cualesquiera declaraciones, 




Para la solución de cualquier cuestión litigiosa de la interpretación, cumplimiento y ejecución del presente 
contrato de todos los demás actos y contratos relacionados con el mismo, las partes, con renuncia expresa a 
cualquier otro fuero que pudiera corresponderles, someterán la resolución de la discrepancia, diferencia o 
desacuerdo a arbitraje de derecho a arbitraje de derecho ante el Tribunal Arbitral de ................,  de conformidad 
con lo previsto en la vigente Ley de Arbitraje, de 5 de diciembre de 1998, al que se encargará la designación de 
un único árbitro y la administración del arbitraje. Las Partes se obligan expresamente a cumplir el laudo arbitral 
que, en su caso, se dicte. 
 
 








Banco Interamericano de Inversiones (BID) 
www.iadb.org 
 
Highgrowth Partners SGECR (España) 
www.highgrowth.net 
 
European Venture Capital Association. 
www.evca.com   
 
Asociación Española de Entidades de Capital 
Riesgo 
www.ascri.org   
 
Latin American Venture Capital Association 
www.lavca.com 
 




National Venture Capital Association (EE.UU.) 
www.nvca.org 
 
Associaçao Brasileira de Capital de Risco 
http://www.abcr-venture.com.br 
 
British Venture Capital Association. 
www.bvca.co.uk   
 
European business angels directory. 
www.eban.org    
 





European Venture Capital Journal 














Venture Equity Latin America 
http://www.ve-la.com 
 
Price Waterhouse Coopers – Money Tree 
http://www.pwcmoneytree.com/moneytree/index.jsp 
 






Community Development Venture Capital Alliance  
http://www.cdvca.org/ 
 
VC Experts 
www.vcexperts.com  
 
AltAssets 
www.altassets.net 
  33